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Seit Beginn der Aufstände 
in Nordafrika ist der Ölpreis 
um rund 25 Prozent angezogen. Der Anstieg 
der Ölpreise erhöht die Produktionskosten 
und die Preise für die Lebenshaltung. Dies 
senkt die Gewinne und die Investitionsbe-
reitschaft von Unternehmen. Die steigende 
Inflation mindert die Kaufkraft der privaten 
Haushalte, sodass der Konsum, einer der 
Stützen der Konjunktur, weniger stark ex-
pandieren dürfte als noch vor kurzem vermu-
tet. Geht dem konjunkturellen Aufschwung 
damit bereits die Puste aus?
Allen Befürchtungen zum Trotz sollte man die 
Kirche im Dorf lassen. Die Ölabhängigkeit der 
deutschen Wirtschaft hat sich seit Jahrzehn-
ten kontinuierlich verringert. So sind sowohl 
die Bedeutung von Öl als Produktionsfaktor 
als auch der private Ölverbrauch deutlich 
zurückgegangen, was sich unter anderem 
am Mineralölverbrauch gemessen am Brutto-
inlandsprodukt ablesen lässt. Diese Relation 
ist seit den Ölkrisen der 70er und 80er Jahre 
um mehr als die Hälfte gesunken. 
Diese erfreuliche Entwicklung ist auf die 
Substitution von Rohöl durch andere Ener-
gieträger sowie auf den strukturellen Wan-
del zurückzuführen, bei dem die Industrie an 
Gewicht verliert. Daneben spielt auch eine 
gestiegene Energieeffizienz eine wichtige 
Rolle. Das gilt insbesondere für Deutsch-
land, das hierbei im Vergleich zu anderen 
Ländern stärkere Fortschritte erzielt hat und 
in Zeiten eines Ölpreisbooms seine relative 
Wettbewerbsposition somit verbessern kann. 
Daneben sind Lohn-Preis-Spiralen, die die 
Produktionseinbrüche der Vergangenheit 
maßgeblich verursacht hatten, bisher aus-
geblieben. Auch sind die gegenwärtigen 
Preissteigerungen nicht auf eine Verfügbar-
keitskrise zurückzuführen. Nimmt man all 
diese Effekte zusammen, sind die geringen 
Auswirkungen steigender Ölpreise, die ty-
pischerweise auf der Grundlage von Simu-
lationsrechnungen ermittelt werden, nicht 
allzu überraschend.
Gleichwohl besteht kein Anlass, Entwar-
nung zu geben. Vieles hängt davon ab, wie 
lange die höheren Preise anhalten. Falls 
sich die Aufstände auf Saudi-Arabien aus-
breiten, wären gravierende Folgen für die 
Weltwirtschaft zu erwarten. Zudem ist das 
globale Wirtschaftswachstum immer mehr 
von Schwellenländern getragen, die energie-
intensivere Produktionsverfahren einsetzen. 
Daneben können sich die höheren Ölpreise 
auf die allgemeine Preisentwicklung über-
wälzen, was die Europäische Zentralbank 
auf den Plan ruft. 
So werden die Zinsen im Euroraum früher 
als von den meisten Beobachtern erwartet 
erhöht. Dies ist zunächst ein symbolischer 
Schritt. Einen direkten Hebel, die Preisent-
wicklung an den Ölmärkten zu beeinflussen, 
hat die EZB nicht. Der Zinsschritt kann aber 
helfen, eine drohende Rohstoffspekulation 
zu begrenzen. Indem die Geldpolitik allmäh-
lich restriktiver wird, werden die Inflationser-
wartungen der Marktteilnehmer stabilisiert. 
Noch besser wäre es allerdings, wenn der 
Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpoli-
tik international koordiniert abliefe, auch 
um unerwünschte Nebenwirkungen bei den 
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